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要旨 
 本稿の主眼は、わが国企業グループの効率的運営にかかわる戦略的課題を明らかにし、
その解決策について提言することにある。 
わが国企業グループは事業部からの分社化もしくは資本参加による統合により形成され
てきたがそれは主としてタテ型(親子型)とヨコ型(純粋持株会社)によって組成されている。
このうち、前者のタテ型(親子型)の典型である親子上場は親会社と市場の二重のチェックを
受ける等企業統治面のメリットから肯定的にとらえるべきである。さらに後者のヨコ型で
ある純粋持株会社は、そのもつ 2 つの機能、すなわち経済力集中機能と組織再編機能のう
ち、組織再編機能は企業の多角化等の企業戦略に有効に機能している。 
 企業グループ経営にともない惹起する親会社の企業優位性追求のための企業戦略と、傘
下各子会社の競争優位性追求のための事業戦略との乖離は、親会社にとり企業統制と組織
運営に過大な負荷をもたらす。このことからくるグループ経営における親子会社間の効率
的な運営の隘路となっている 2つの法的ルールにつき検討する。 
1 つ目としてはグループ全体の利益が個々の子会社利益より優先することを明確にした
うえ、親会社の子会社に対する指揮権に法的拘束力をもたせることがもとめられる。それ
は親会社が株式所有を通じ実質的支配によって子会社を統制するという脆弱さから脱却す
るものである。2 つ目は、親子間の利害の不一致（親会社による子会社からの搾取の問題）
からくる子会社少数株主の保護につきあらたな立法についてである。わが国においてこの
問題につき有効な手立てが用意されていない一方、米国においては親会社による子会社少
数株主への信認義務履行は自明のこととなっている意味について検証する。 
これらの法規制をめぐる 2 つの提言は海外の法的ルールとの親和性をもたせる趣旨であ
り、現在海外投資家に資金調達の多くを依存しているわが国資本市場にとり有効な方策と
なりうる。   
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序章 研究の課題とその方法 
1．論文の目的と問題意識 
(1)わが国企業グループの効率的運営にかかわる課題 
企業は経済環境の変化にあわせて事業部の分社化や、他社の統合による親子型（タテ型）
ならびに純粋持株会社（以下持株会社）に傘下子会社をぶら下げるヨコ型企業グループを
組成してきた。その企業グループの効率的運営の隘路になっているものがあるとすればそ
の解決策は何であるのかを究明する。そのため親子会社関係の現状分析およびその制度設
計がもつ課題につき「法的ルールとその経済的機能の分析」の視点から検証する。 
(2) 法・会計制度の改定 
経済のグローバル化に対応した法・会計制度の改定は企業グループの組織再編や効率的
運営に役立ってきたが、さらなるグローバル競争に対応するには充分とはいえない。その
課題は何であり、どう解決すべきなのか。 
(3) 親子上場と持株会社の意義についての日米制度比較 
グループ経営で焦点となる 2 つの問題、すなわち親子上場と持株会社の存在価値やその
意義につき日米制度比較の視点から検証する。ここで「個社の利益よりグループ全体の利
益を優先すべき」という問題につき親会社が事実上の支配権をもつことによる子会社統制
で充分なのか、それとも親会社の指揮権に法的拘束力をもたすべきかにつき考察する。 
 (4) 親会社と子会社少数株主との利益相反問題 
現行会社法では親子会社それぞれの自社の株主に対する善管注意・忠実義務のみが規定
され、親会社と子会社少数株主との利益相反問題からくる少数株主保護にかかわる法的手
当てはない。 
現状子会社少数株主保護の施策として段階的に①情報開示を主とする制度的補完、②社
外取締役の導入等の親会社側からの抑止・牽制手段の構築、③内部統制体制整備義務履行
等がある。しかしこれらの実行が親会社の意思に多くを委ねられ、その履行につき担保す
るものがないことによる脆弱さがある。 
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2．論文の分析方法とその構成 
本稿においては企業グループ形成の要因、そしてその経済合理性をどこに見出せるかに
つき究明する。あわせて連結決算重視の経営、敵対的M&Aの防衛策ならびに（上場）子会
社の支配株主である親会社と少数株主間の利害対立が深刻化したことにより親子会社間の
事業再編の増加等、これらグループの態様を変化させる要因につき分析する。また日米の
企業をめぐる法・会計等の制度比較による制度の違いの解明、およびわが国のグループ経
営における組織再編に内在する法的ルールを含めた課題と今後のあり方についても検証す
る。 
  
第１章 わが国企業のグループ形成の要因とその現状 
１．わが国企業のグループ形成の要因分析 
親会社からの分社化とその上場、そして資本参加による支配会社化（もしくは逆の流れ
として合併による 1 事業部化）というようなさまざまなグループ形成の態様を図式化する
と、図 1．の通りとなる。 
 
図 1．日本企業の親子間資本関係の多様性 
 持株会社 
            ＜E＞合併 
 ＜A＞ ＜C＞ 例：日立化成工業（成長部門型） 
 親会社 事業部  分社化   完全子会社   子会社上場   上場子会社 
                         完全子会社化1 株式売却 
＜D＞合併             上場関連会社 
 ＜B＞ 株式売却 
              資本参加・新株の第三者割当 独立会社 
 例：富士通ゼネラル（救済型）協和発酵キリン（合弁会社型） 
   (出所)大坪[2011]7ページおよび宍戸・新田・宮島 [2010][上]40―44ページを修正・加筆して作成。 
また資本関係の変化を明らかにする典型例として、おのおのの事例に該当する企業名を記している。 
  
図 1．の＜A＞および＜C＞は「組織の市場化」といえる分社化の流れであるが、＜B＞は
その逆の「市場の組織化」といえる独立会社の子会社化を示している。また＜E＞の親会社
による子会社の吸収合併もしくは＜C＞の完全子会社化は、親会社の一部門（もしくは完全
子会社）になるか持株会社にぶら下がる形態をとる。 
また企業はグループ外企業の M&A に当り吸収合併よりも子会社を傘下に置く方策を選
ぶことが多い。これは、子会社化の方が手続き的にみて容易であると同時に子会社が独立
                                                 
1 ここで「子会社の上場を廃止して親会社の完全子会社化」の典型例としては 2009年の日立製作所および
2012年、2013年のパナソニックにおける経営危機の打開策として、企業戦略の一貫性追求の障害となる
少数株主締め出しという経営戦略がある。 
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の法人格を維持することのベネフィットが大きいことがある。 
2．法・会計制度の改正がもたらしたもの 
1990 年後半からの一連の法・会計制度の改正は、グローバル競争を背景に国際基準に会
わせるという側面からきている。またこれらの制度変更は、企業グループにおいても親会
社に戦略的な組織再編を従来以上に柔軟に実行するためのオプションを提示した。 
 
第 2章 親子型企業グループの現状分析 
1．わが国親子上場の現状分析 
わが国のグループ経営の 1 つの有力な形態である親子上場の是非をどう考えるかにつき
検討している2。 
親子上場のメリットは、上場に伴い子会社経営者に強い裁量権限が与えられること、当
該子会社は親会社にくわえ市場による二重のモニタリングに晒されること、さらに親会社
のとっては資金調達の方法としても意義が認められる3。この親会社が過半以上の持株保有
することは所有権理論で言う「契約の不完備性に伴うコスト」や取引費用理論で言う「取
引先の機会主義的行動」を抑止することにつながる。 
 
2．米国における子会社上場の態様 
 米国おいて事業部門を分社化後、子会社未公開株式を上場することはエクイティー・カ
ーブ・アウトと呼ばれ、上場株式は既存株主に配分されず新規公開される。親会社は子会
社上場をし、その後の株式市場の反応をみてから残りの株式をスピンオフするのか買戻し
するのか決定する。つまりこれはあくまで短期の企業行動とみられている4。 
 ほかに米国のエクイティー・カーブ・アウトが用いられる理由として、親会社が上場子
会社をスピンオフするか買戻しするかのオプションの価値を享受できるというオプション
仮説もあるが、これも上場子会社が過渡的な状態にあることの証左となっている5。 
 
                                                 
2 企業グループのパフォーマンスにかかわる実証研究に委ねることになるが、その先行研究は 2つある。1
つ目は収益性と企業価値の両指標の単純比較は「親会社をもつ会社」が「親子上場に無関係な会社」を
上回っていることを示し、「親会社のブランド力や経営資源の有効活用が実現している」とする『日本経
済研究センター研究報告書』「日本企業の株主構造と M&A」2009 年 3 月所収、第 3 章、加藤岳彦「上
場子会社と企業統治」http:/www.nikkei.co.jp/needs/analysis/09/a090422.html(2009年 4月 22日付)〔最
終閲覧日：2016年 9月 25日〕。2つ目は①子会社経営者に対する規律づけによるプラス、②親会社によ
る少数株主からの搾取というコスト（少数株主にとってのマイナス）の何れが優位なのかの解明を試み
ている。過去 22年間(1986年から 2008年)の東証上場子会社とそうでない独立企業の経営指標（ト―ビ
ンの Q、ROA、総資産負債比率、売上高成長率）の比較からみたとき、総じて上場子会社のパフォーマ
ンスが平均的にむしろ優れており株式市場でもプレミアム評価されていることを示していることから、
親会社による搾取の危険性は大きくはなかったと結論づけている（宍戸・新田・宮島 2010〔下〕37―
41ページ）。 
3 宍戸・新田・宮島[2010]（中）4―6ページ。 
4 Brealey, Myers, Allen[2010] pp.923. 
5 Perotti, Rosseto [2007] pp.771－792. 
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3．親子型企業グループにかかわる経済分析 
高橋（英）による「部品購入市場における部品供給コストの変化」6及びミルグリム・ロ
バーツの「完備・不完備契約論」7にもとづきその概念を図式化したものが図 2．である。 
 
図 2．部品購入市場と供給コスト 
価格              S部品供給曲線 
   
 
 
②        D2不完備契約のもとの部品需要曲線 
              ①     D1完備契約のもとの部品需要曲線 
         
                   数量 
(出所) 福井[2007]159ページをもとに修正して作成。 
 
需要曲線 D1は完備契約を表している。しかし実際には契約は不完備なためその補完のた
め取引コストが発生するとすれば部品需要曲線は上方（図 2．D2）にシフトする。これに
より①の通り価格は上昇し供給量は増加する。 
これに対し親子型企業グループを形成し、他の企業を支配下において継続的に影響を与
えることにより取引コストを軽減することができれば、下方にシフト(図 2．内②)するはず
であり、価格は下降し（部品供給量は減少）部品調達は効率的になる。つまり企業グルー
プ形成が契約の不完備を代替、または補うことによって低廉な価格の部品供給を受ける契
約となり、これがコスト負担の削減をもたらす。 
 
 
第 3章 企業戦略としてのグループ経営 
1．日本企業のグループ経営を戦略の観点からみた特異性について 
日米の子会社政策の差異は経営戦略にどのような影響を与えているかにつき「戦略レベ
ルの 4つの階層」（これを図式化したものが図 3．である）、にしたがって企業活動のそれぞ
れの階層にもとづき検討する8。 
 
 
 
                                                 
6 高橋（英）[2007]47－48ページ。 
7 ミルグリム・ロバーツ訳書[1997]351ページ。 
8 De Wit , Meyer [2005] pp. 9. 
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図 3．戦略レベルの４つの階層                          G         
                                       G 
                  
＜戦略のレベル＞  （事業戦略）   （企業戦略）  
                                                            集合のレベル  
C.コーポレート N.ネットワークレベル   
優位性 
           
B.ビジネスレベル 競争優位性 企業優位性 
    F.機能レベル 
 （販売・マーケティング）             （企業間戦略） 組織のレベル 
                   コーポレーション・ 
                   グループ                   マネージメント    
                                     の複雑性 
           オペレーション 
           ユニット                      
                        G     アライアンス・ 
                          パートナーシップ 
                                                        G 
ここで Gはグローバル展開を表す 
（出所）De Wit, Meyer[2005]pp.9の図の概念をもとに修正して作成。 
 
日本企業のグループ経営は企業戦略と企業間戦略との中間に位置し、他社との提携や
M&Aのほか出資先子会社を包含したリストラクチャリングなどがその戦略となる。 
 
2．日米経営戦略の比較 
米国においては特定事業へ特化した企業が主流をなしているため図 3．の B.ビジネスレ
ベルと C.コーポレートレベルに差異がないケースが多い。しかしわが国企業は数多くの製
品事業を展開するフルライン戦略を伝統的に重視しているため、傘下子会社による事業戦
略すなわち単一の市場において競争優位性の構築を追求する戦略、および親会社による企
業戦略すなわち企業価値創造により企業優位性の獲得を目指す戦略が必ずしも重なってい
るわけではない。このことから各事業分野を担う事業部や子会社が事業戦略を徹底して追
求すると、企業戦略が求める全社的な企業価値創造の効率性を阻害することになりかねな
い。この事業戦略と企業戦略の乖離によるマネージメントの複雑性は経営者への負荷を重
くするが、この解決の 1 つの方策として親会社経営者による企業戦略貫徹のための指揮権
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が制度的に担保される必要がある。 
3．持株会社における経営戦略の機能 
持株会社は、戦略レベルでは企業戦略の推進のため組成される企業組織の 1形態である。
そして組織レベルの形態としては、もっぱら傘下の子会社の運営・管理あるいはグループ
全体の経営意思決定と監督を主たる業務とする親会社のコーポレートレベルと、その事業
執行に専念する傘下の子会社との間のネットワークレベルとの双方向の企業行動になる。 
1997年の独禁法改正により解禁となった持株会社体制への移行9が多くみられるが、2010
年 4月時点、412社が経営統合や組織再編のため持株会社へ移行している。その移行形態は
大きく分社型と統合型にわかれるが、その移行形態別分類は次の通りとなっており、さま
ざまな業界に普及していることがわかる。 
 
 図 4．持株会社体制への移行形態別分類 
     例：旭化成、サントリー 
 
               *グループ内型とも称される          
 
 例：伊勢丹三越 
   博報堂 DY 
 
 例：JFE,みずほ 
 JX,三菱ケミカル 
                             
  
 
（出所）みずほコーポレート銀行産業調査部[2010] 10 ページ。ここで示されているそれぞれの社数はみ
ずほコーポレート銀行産業調査部の分析によるが、例はその典型的ケースを記している。なお東証上場企
業は 2,292社10であることから、持株会社 412社の東証上場企業に占める割合は社数ベース 18％となる。 
 
第 4章 企業グループの 1つの形態である持株会社をめぐる諸課題 
1．持株会社のもつ 2つの機能である「経済力集中」と「組織再編」について 
持株会社には「経済力集中」の手段として企業の統合を推進させる機能がある。これに
よって経済全体を寡占的なものに変えていくことの弊害のおそれが問題となり、現行独禁
法においても「事業支配力が過度に集中する持株会社」は禁止となっているが、禁止 3 類
型11に抵触しない限り持株会社の設立は自由となっている。ほかに「経済力集中」機能には
                                                 
9 みずほコーポレート銀行産業調査部[2010] 2－4ページ。 
10 この上場企業 2,292社の内訳は、東証 1部 1,670社、2部 431社、マザーズ 179社、外国企業 12社と
なっている（東証 HP東証上場会社情報サービスによる）。 
11 禁止 3類型としては「旧財閥のような企業集団」「大規模金融機関と事業会社」「5分野以上の相互に関
分社型*（317社） 
 持株会社(412社) 
吸収型(42社) 
統合型(95社) 
対等型（53社） 
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水平統合により、一部企業への市場集中による産業構造の再編が促進される業界再編機能
もある12。 
もうひとつの機能である「組織再編機能」は、持株会社特有の機能として企業グループ
内部において戦略・事業マネージメントの分離や資源配分の主体としての役割を担う「戦
略本部」として位置づけが容易であり、傘下の子会社群を効率的に管理統括する手段とし
ての機能をもつ。また大企業間の対等合併をよりスムーズに進める手法として持株会社形
態は有効である13。 
ここで持株会社と分社化やカンパニー制との機能比較でそのさまざまの効用は、持株会
社でなくても現行の事業持株会社によって達成されるものばかりである。しかし事業持株
会社は親会社が「本業」をもっているため傘下子会社の事業分野もまた本業からの関連的
多角化分野、あるいは本業を補完支援する垂直的分野（部品供給・販売・流通等）に限定
される傾向がある14。 
 
2．持株会社運営の実務について 
持株会社解禁に拍車をかけたといわれる通産省産業政策局『企業組織の新潮流―急がれ
る持株会社規制の見直し―』[1995]は、企業経営に関連する実務面における持株会社の効用
として、多角化・多国籍化などに対応した効率的企業組織の実現と円滑な人事、労務管理
の実現による新規事業展開および組織再編の促進に焦点を当てている（なお企業の合併の
代替手段の側面もある）15。但し持株会社は進化の到達点ではなく、むしろさまざまな組織
形態のひとつのステップであり、持株会社特有の機能を活用し再生が成った場合にはふた
たび事業持株会社や事業部制に転換することもある16。 
 
3．欧米の持株会社の現状についての検証 
持株会社は各国で普通にみられる企業形態の一つであるが、歴史・制度に固有の事情が
あり活用のされかたもまちまちである。 
米国において、持株会社という組織形態自体についての規制はしていない。一方米国企
                                                                                                                                               
連のある有力企業をもつ」ケースがある。 
12 例えば食用油の J－オイルと日清オイリオの持株会社化等、業界の再編成を加速させる要因ともなって
いる（下谷[2006]156ページ）。 
13 下谷[2006]153－155ページ。 
14 このことを全面的に否定して考える必要はなく、傘下に非関連事業を多くもつことによって起こる、い
わゆるコングロマリットディカウントは排除できる。しかし問題は親会社が固有にもつノウハウやテク
ノロジーの範囲外の分野に迅速に進出するインセンティブが生まれにくく、有望分野への進出が同業比
遅れる可能性がある。すなわち親会社の経営成果やそのもつ得意分野に引きずられ、長期戦略立案や子
会社監督のスタンスにバイアスがかかるリスクを内蔵している。 
15 大坪［2005］62ページ。 
16 その例としてオークマ（2006年、10か月で持株会社解消）、富士電機（2011年、8年で持株会社解消）
がある。 
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業の経済活動が一連の反トラスト法17に抵触して反競争的行為等があった場合に、その行っ
た経済活動について処置がとられる18。すなわち米国において持株会社の設立は自由である。
しかし現状持株会社形態を採用しているのは、州際業務に携わる銀行業や公益事業などの
「規制産業」に限られた組織形態となっている。 
米国における持株会社の退潮は必ずしもそのもつ経済的機能からくるものではなく、米
国固有の政治的背景や産業構造の変化によって起こってきたものである。したがってわが
国持株会社は米国とは異なった固有の組織形態、として位置づけるべきであり持株会社固
有の経済的機能である組織再編機能を活用した戦略的経営のプラットフォームとしての
「日本型持株会社」のスタイルの確立が可能である。 
欧州では近年に至るもドイツを中心に持株会社形態は重化学工業や総合型の化学・薬品
企業にみられる19。またドイツにおいては上位 500社のうち 50社程度が持株会社である20が
自動車を典型に単一の巨大事業に携わる企業には持株会社形態はほとんどみられない。 
 
第 5章 わが国におけるグループ経営定着の背景とその課題 
1．実務面からみたその背景 
わが国企業はグローバル競争激化のなか親会社はその企業グループを統括するために、
①経営の機動化を中心としたグループ全体の効率化を図る、②親会社を中心とした指揮命
令系統を強化・統一する、③相互支援や自社の弱い分野を他社に補完させることによって
相乗効果を図る、ことにより各企業がグループ全体として競争力の強化を図ってきた21。 
 
2．法制度面からみたその課題 
(1) 企業再編手法の拡大・簡素化についての制度設計 
グローバル競争に対応した企業再編手法の拡大・簡素化についての制度設計は 2005年制
定の新会社法で集大成されたが、これにより企業グループ形成のための企業再編は迅速か
つダイナミックに行うことが可能となっている。しかし制度が担保するものとしてみたと
き、グループの効率的運営の隘路となっていると考えられる 2 つの課題につき検証する必
要がある。 
1 つ目は企業グループ経営における親会社指揮とその責任を論じる場合にはグループの
親子会社取締役は「企業グループの利益」を優先すべきか「個社の利益」を優先すべきか
                                                 
17 シャーマン法 1条、2条、クレイトン法 7条、ロビンソン・パットマンズ法、連邦取引委員会法を指す。 
18 西澤編[2001]35ページ。 
19 高橋(宏)[2007]178 ページによるとドイツにおける 1990 年代の持株会社移行についての主要個別企業
の動きは次の通りとなっている。 
1989年 ダイムラーベンツ（但し 1997年持株会社制解消） 
1994年 メタルゲゼルシャフト 
1996年 メトロ 
1997年 ヘキスト 
20 伊藤（邦）[1996]285ページ。 
21 河合[2012b ]4ページ。 
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を明らかにする必要がある。これに密接に関連して親会社の子会社への「指揮命令権」と
それにもとづく「指図」を法的拘束力があるものにすべきなのか否かの問題がある。2つ目
は親会社から事実上の支配の行使を受けた子会社に不利益が発生した場合の「少数株主お
よび債権者保護」の問題である。 
(2) 「企業グループの利益」を優先すべきか「個社の利益」を優先すべきか 
これについてもしグループ全体の利益を優先すべきであることが明確になれば親会社に
「指揮命令権」があることは自明のことになる。 
現行会社法の規定は基本的に個々の株式会社ごとに定められており、親子会社関係を規
制するまとまった法制度が存在しておらず、かつ特別の法的手当てもなされていない。し
たがって企業グループは各グループ会社間における取締役を中心とした役員の権限と責任
関係が不明確のままグループ経営を行っていかなければならない、という実態がある22。 
企業グループ形成のメリットは、親子会社間のシナジーによって個別企業が単独で行動
する以上の利益を追求できることにあるのだから親子会社の各取締役は単独行動ではなく
協働が求められている。また子会社独自の視点で利益のみを追求した結果としての企業成
果が、親子間のシナジーにより実現した結果を上回る結果となる蓋然性は低いであろう。
したがって親子会社間で利害の不一致があるときは子会社の利益を常に優先すべきとは言
い切れない。 
また一般に子会社少数株主である投資家は出資に見合ったリターンを期待するが、その
判断基準は親会社がどうグループ経営をし、どう企業価値を向上するかにある。そして親
会社が将来にわたるグループ全体の利益向上を図りそれが実現したとき、その利益は親子
会社間の分配の問題になるだけである。つまり子会社が親会社による搾取により低利益に
陥ったとしてもグループ全体の利益の最大化が実現しているのなら効率性の観点からは問
題とすべきではない23。 
この「個社の利益」よりも「企業グループの利益」を優先すべきということにつきあら
たな枠組みを提示しているのは 2011年の「EUの将来の会社法について」の提言である。 
(3)欧州におけるグループ法制の動向について 
EU において「企業グループの利益」の概念を積極的に導入する方向性を打ち出してい
るのが The Reflection Group on the Future of EU Company Law 2011である。これによ
ると親会社はグループおよびそのメンバー企業をグループ全体の利益になるように経営す
る権利を有し義務を負う。つまり特定の会社の利益になるかどうかに疑義があってもグル
ープの利益になる行為を親会社が指図したような場合に、グループ全体の利益を考慮して
なされたものであるならば、親子会社双方の取締役を民事・刑事責任から解放するセーフ・
                                                 
22 河合[2012b]1－2ページ。 
23 神戸［1998］三輪・神田・柳川編 318－321ページ。これは親会社の不公正な取引による子会社損害は
法的ルールにより当然に保護されるべきという議論とは異なり、グループ全体の価値向上というインセン
ティブを阻害すべきでないという立場からくるものである。 
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ハーバー・ルール (Safe Harbor Rule )を設ける。これはドイツにおける企業グループ内の
親子会社関係にかかわる子会社保護の問題とは一線を画すものであり、むしろ親会社や企
業グループ全体としての活動を優先する規律の提案である24。 
この問題をめぐる基本コンセプトは①子会社少数株主保護に主眼を置いて設計されたド
イツ法をモデルとした「保護法」的規律から、②親会社の指示に従った子会社取締役の免
責という視点を重視する発想である「授権法」への転換が唱えられている25。 
この親会社の利益と子会社利益の調整・判断方法につき表 1．の通り「保護法」のドイツ 
の事実上のコンツェルンと「授権法」の仏国の「ローゼンブルーム原則」を対比する。 
 
表 1．親会社の利益と子会社利益の調整方法とその判断方法 
 親会社の利益と子会社利益の調
整方法 
左記の判断方法 
ドイツの「事実上のコンツェル
ン」（保護法） 
不利益補償制度では 1営業年度
を通じた利益・不利益の通算を可
能とする（それを超えるような不
利益は許されない） 
補償の対象となる不利益の存在
自体は個別の法律行為ごとに算
定する*（個別主義） 
仏国の「ローゼンブルーム原則」 
（授権法） 
企業グループとしての利益が存
在すれば個別の補償の存否を問
題としない 
グループの構造や政策といった
点**のみを問題とし、個別の取引
毎の利益・不利益を論ずるのでは
なく、合理的な範囲で子会社の利
益・不利益を総合的に考慮するこ
とを通じて子会社取締役の義務
違反を判断する 
（出所）舩津[2015]127ページの趣旨にもとづき作成。 
*この個別主義は「グループに所属する利益」を補償の内容として認めないことを意味する。 
**これらは前記した①グループが調和的かつ堅固な構造を備えている、②グループ構成会社が一貫しかつ
長期的視野に立ったグループ政策に組み入れされている、③発生した不利益が合理的な期間内に利益に
よって補償されることが想定される等のことを指している。 
 
これによるとの仏国「ローゼンブルーム原則」は子会社の利益・不利益を総合的に考慮
することにより子会社取締役の義務違反を判断するものであり、いわばドイツの個別主義
にもとづく不利益補償の対極にある。 
(4) 親会社の「指揮命令権」とそれにもとづく「指図」の意義とその重要性について 
これは「企業グループの利益」を優先すべきことを前提にしたうえ持株会社のケースに
もとづき検討するが、この考え方は親子型グループ経営でも全く同じことがいえる。 
持株会社は、自らは事業を営まず企業グループの支配会社としてグループ全体の経営戦
                                                 
24 舩津[2015]108－134ページ。 
25 舩津[2015]125－129ページ。 
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略を決定したうえ、その傘下の子会社を支配・管理することを主たる業務としている。し
たがって持株会社は傘下子会社の支配・管理のためには子会社の経営を指揮する権限をも
たなければならない。しかし現状は法的拘束力をともなった指揮ではなく、親会社が子会
社の過半の支配権を握っているという「事実上の支配」のもとグループ経営が行われてい
る。もし親会社指揮に法的拘束力が与えられれば、子会社の人事や資金調達にかかわる親
会社判断や決定にしたがうことが法的に要求されるだけではなく、ときには具体的な経営
事項についての「指図」がなされる場合もある26。したがって法的拘束力があるにもかかわ
らず子会社取締役が親会社指揮に反した場合には、親会社の経営者は善管注意義務または
忠実義務違反を理由にその解任を提訴できる途をつくることになる。なおこの指揮権の問
題は具体的には①親会社取締役による経営指揮権、②親会社監査役による調査・監督権、
③親会社株主による情報収集権、の 3点に集約されている27。 
 筆者は子会社の経営を指揮する権限につき法的拘束力をもたせ、それに反する取締役
の行為はサンクションの対象になるような立法が速やかに実現することを提言したい。 
(5) 「子会社少数株主および債権者の保護」の問題 
親子株主間の利害対立問題につき子会社少数株主の保護の観点から議論を進めるが、表 2．
にて少数株主の保護の問題についてのわが国会社法上の位置づけを明らかにする。 
 
表 2．少数株主の保護にかかわるわが国現行会社法上の位置づけ 
保護の対象 規律が必要となる局面 
  形成時 運営時 解消時 
親会社株主 NA ①子会社取締役に対す
る多重代表訴訟提起権 
②特別支配株主*の株式
売り渡し請求権 
①組織再編行為に伴い
株主でなくなった者の
代表訴訟提起権 
②特別支配株主の株式
売り渡し請求権 
子会社少数株主 親会社株主の異動を伴
う募集株式の発行 
規律なし 組織再編行為に伴い株
主でなくなった者の代
表訴訟提起権 
子会社債権者 濫用的会社分割時にお
ける権利義務の承継 
NA 濫用的会社分割時にお
ける権利義務の承継 
(出所) 舩津[2015]108－109ページの趣旨にもとづき作成。*議決権が 9/10以上をもつ株主を指す。 
 
これをみるとわが国において「運営時の子会社少数株主保護の問題」が規律なしとなっ
ており、これまでさまざまな議論があったが、いまだ決着がついていない。 
                                                 
26 前田[2012]178－185ページ。 
27 河合[2012b]10ページ。 
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さらに表 3．は現行法で実務上可能な少数株主保護に関する対応策につきとりまとめたも
のであるが、有効な対応策があるとは言えない。 
 
表 3．現行会社法のケース別対応策の一覧 
 現行法下の状況 子会社少数株主保護の対応策 
親子間取引または親会社による
不当な行為 
親子会社間で非通例的取引が行
われた 
親会社による競業・会社機会の奪
取があったという認識に止まる 
子会社取締役の立場 子会社取締役がその取引による
損害が補償されていないことを
認識している 
同左 
子会社株主が可能なアクション 子会社取締役に対し善管注意義
務違反を理由に違法行為差止め
請求、もしくは子会社に対する損
害賠償責任を追及可能である 
親会社取締役は子会社取締役の
善管注意義務違反の加功したこ
とによる債権侵害の不法行為責
任を負う（解釈論） 
規定の有無 子会社自体（通常あり得ない）や
子会社株主が親会社に対して子
会社不利益についての補償を求
めるための直接的規定が無い 
同左 
（出所）村中[2014] 北村・高橋（英）編著 132－133ページを要約して作成。 
 
現在、親会社が子会社に対する実質的支配権を背景に子会社の利益を犠牲にして自己の
利益を図ろうとするおそれがある場合にどのように防止するのか、というような子会社少
数株主の保護のための法的規律を充実する必要があるというコンセンサスはある。しかし
①グループ経営の制約となる、②裁判規範としての妥当範囲が不明確である等、の見解が
ありいまだ結論が出ていない28。 
米国においてはこのような少数株主の保護法制につきデラウェア州の判例法理の蓄積が
あり、子会社を通じた親会社株主による搾取（私的便益の引き出し）について支配株主と
会社間の取引に関する法的ルールによって制約がある。例えばデラウェア州法では、支配
株主は少数株主に対して信認義務(Fiduciary Duty)を負っており、支配株主とのグループ内
取引はフェアでなければならないという厳格な基準が適用される29。  
この米国における少数株主の保護法制との親和性を保つためにも現行法では十分ではな
い子会社株主の保護のための規律として、支配株主への忠実義務等の一般規定を設けて、
親会社による支配株主の行為を規制する法的ルールの導入を提言したい。 
(6)現行会社法における会社の管理運営ルールについて 
                                                 
28 村中[2014] 北村・高橋（英）編 133－137ページ。 
29  山下[2008]123－161ページ。 
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2015年 5月施行の改正会社法では主として「内部統制体制整備義務、すなわち親会社の
取締役会に子会社や海外拠点を含めた連結ベースの内部統制システムを構築する義務を課
すこと」および「親会社の株主が直接子会社役員の責任を一定の条件付きではあるものの
株主代表訴訟で追求できる「多重代表訴訟制度」」が導入された。 
この改正会社法により日米の企業統制や法的ルールの近接が実現したが、反面これによ
り子会社取締役は裁判などで子会社等の統制の不備につき責任追及を受けやすくなり、法
的リスクが高まることになった。この帰結として経営戦略と法的リスクとのトレードオフ、
すなわち親子関係を維持したまま親会社利益追求を先鋭化した場合、法的リスクが一段と
高まることが想定される。このトレードオフ関係を脱却するためには少数株主を締め出す
方策、すなわち完全子会社化するしかないことになる。 
 
第 6章 株主間利害対立問題 
1．親子会社の株主間の利害対立問題についての包括的な再検証 
わが国会社法をみると親会社の株主保護の見地に立った規定30が存在する。しかし子会社
少数株主保護規定は「株主平等原則」「営業譲渡や合併に関する株主総会での不公正な決議
の取消権」「株式の買取請求権」「株主総会決議無効の訴え」等があるが、親子会社間取引
において少数株主の犠牲のうえに親会社が優遇されても、親会社による子会社利益の搾取
を規制する法的ルールが充分には定められているとはいえない。 
 
2．少数株主保護にかかわる「事前と事後」「公正と効率」の問題について 
親子会社間で株主間の利害対立があったとしても、必ずしも経済学的な公正や効率の問
題が発生するとは限らない。 
この少数株主保護の問題は、実際に子会社への搾取が行われた場合には何らかの手段で
保護すべきという法的側面からの見解と、そのような少数株主保護はグループ全体の効率
に反するから必ずしもこだわる必要がない。むしろ「事前（少数株主がその会社の株式を
取得する前）の公正（機会の平等）は確保されなければならないが、事後（少数株主がそ
の会社の株式を取得した後）の公正（結果の平等）は問題とすべきではない」という経済
学的な考え方の 2つに分かれていると思われる。 
これらの法的側面と経済的側面からみた少数株主保護にかかわる「事前と事後」「公正と
効率」「経済学と法学」それぞれの観点から、その相関関係につき別紙 1．「少数株主保護に
かかわる効率と公正のトレードオフ関係」として取りまとめた。 
 
3．不完備理論からみて、少数株主保護のための法的ルールが株式市場へどう影響するか 
                                                 
30 その規定の主なものは①親子会社の定義。但し実質基準、②子会社による親会社株式取得の禁止、③ 
親会社監査役による子会社業務・財産状況についての調査権④親会社監査役の子会社取締役兼務の禁止 
等がある。 
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子会社少数株主としての投資家は将来親会社株主からどのような扱いを受けるか不明確
な場合、株式投資をためらう。そのため親会社株主としても少数株主を搾取しないことを
約束して投資を促進することに利益を有するが将来にわたり生じうるすべての場合に対応
して契約することは不可能であり、親会社株主が少数株主を信頼させることは難しい。そ
のような親会社株主がコミットすることが難しい状況にあるとき、その代替として法制度
が存在意義をもつ。その場合、契約の不完備にともなう情報収集コスト、契約作成費用や
契約のエンフォースメント費用等の取引費用の軽減も可能になる31。図 5．は子会社少数株
主保護の問題につき、法的ルールの有無による株式市場の変化をみたものである。 
 
図 5．株式市場と子会社少数株主保護にかかわる相関関係 
価格             S 
   
   
  
           ②   ①    D1 完備契約のもとの株式需要曲線 
 ③ 
                    D2 不完備契約のもとの株式需要曲線 
                   数量 
(出所) 福井［2007］159ページをもとに修正して作成。 
 
ここで需要曲線 D2は情報収集費用・契約作成費用・契約のエンフォースメント費用等の
取引費用がかからない完備契約 D1 と比較すると価格が下落するため下方にシフト(図 5 内
②の通り)する。この D1 と D2 の差異は、将来何が起こるか予測できないという不確実性
によっておこる費用、と考えることができる。もし少数株主保護のための法的ルールが確
立して取引費用を軽減することができれば価格は上昇し、D2は上方にシフト(図 5内①の通
り)する可能性がある。このことは法的ルールが契約の不完備を補完することによって、少
数株主保護のための契約を書くための費用負担を削減することが可能になることを意味す
る。これによって、将来の不確実性が軽減することに確証を得た少数株主からの資金調達
は可能になる。逆に少数株主がその権利・利益が搾取されていると判断したときは、少数
株主である投資家が株式購入をしないことはありえる。そのため不確実性の高まりにより
取引費用が増えて需要曲線 D2は下方にシフト(図 5内③)する可能性さえあり、それによっ
て資金調達の効率性は失われる32。 
                                                 
31 宍戸・常木[2004] 169ページ。さらにこの目的のため「親会社の定款に少数株主保護の規定を置き、そ
れは事後的に変更不可とする」ことによって支配株主にコミットさせることも可能である。 
32 福井 [2007]159ページ。会社法に規定する少数株主保護規定としては主として「株主平等原則」「営業
譲渡や合併に関する株主総会での不公正な決議の取消権」「株式買い取り請求権」「株主総会決議無効の訴
え」がある。 
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4．親子会社間の利益相反行為にかかわる 2つの議論 
株主間の利害対立から生じる問題の解決方法としては、①少数株主の権利の保護や分配
の平等を法規制の面から追求するより、むしろ②さまざまな市場の規律（例えば、経営者
へのチェック機能としての株価）や社会規範のメカニズムに基本的に委ね、親会社が子会
社に対する恣意的介入を排除するためのコミットメントがあることが望ましいという考え
方もある。しかしこれでは充分でなく、何らかの実体的会社法上の新たな規定が必要とい
う説が有力であるがこの「子会社の少数株主保護」のためのあらたな法規定をめぐっては
賛否両論があり、議論の方向性が定まっていない。 
慎重論としては、河合［2012b］がある33。これによると①親会社経営者がこのような（上
場）子会社の少数株主が親会社に対し損害賠償請求を提訴できることになるとその訴訟リ
スクを嫌い、子会社上場という選択肢をとるインセンティブを阻害する、②実務上の観点
からみたとき、子会社株主による親会社に対して責任追及ができる代表訴訟提起権行使の
ためには、例えば子会社取締役によって親会社による支配的影響力行使の実態を明らかに
するというような手続きが必要になる。しかし実際に子会社および子会社取締役がそれを
行使できるかは疑問であり、新たな立法の実効性がない。 
これに対して宍戸・新田・宮島（[2010]「下」）は次の通り反論し、親会社株主による少
数株主利益の搾取を会社法の忠実義務規定によって規律すべきとする。それは①そもそも
わが国企業グループは親子上場を経済効率向上のために公正に利用している（少数株主か
らの搾取の実績はない）、②この親会社株主による少数株主の搾取という問題が国の内外で
問題視されているなか、わが国の現行法制度がこれに充分対応できていないことが問題で
ある。そして親会社株主による子会社少数株主に対するあらたな忠実義務規定は、万一利
益相反行為による搾取が実際に行われた場合には、少数株主が訴訟において争う余地があ
ること自体が親会社に対する牽制作用をもたらす34。 
筆者はこの宍戸・新田・宮島［2010］「下」説に賛成である。確かに河合［2012b］の唱
える「実務上の観点から実効性がない」ということはあるかもしれない。しかし親会社の
専横的行為に対する牽制としての役割やグローバル化している資本市場にて海外投資家か
らの資金調達を確実なものにする必要からも、子会社の少数株主保護規定につき日米の法
的インフラが共通なものである重要性や緊急性を認める。 
 
第 7章 結び 
1．連結対象社数の多い主要総合電機メーカーの各種経営指標の推移 
わが国の企業グループは、事業規模拡大や多角化により経営活動が複雑化したことに対
応し、権限移譲による機動的企業運営を目指して形成されてきた。 
この企業グループを組成する連結対象社数に特段の減少があるわけではない。表 4．は「連
                                                 
33 河合[2012b]19ページ。 
34 新田・宮島［2010］「下」43ページ。 
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結対象社数の多い主要電機メーカー3社の社数推移」である。パナソニックでは 10年間で
社数ベース 30％程度減少しているが、ソニーにおいては TV 事業等の分社化もあり子会社
数はむしろ増加している（なお日立製作所は微減である）。 
 
表 4．連結対象社数の多い主要総合電機メーカー3社の社数推移     （単位：社数）                                  
 1998年 3月 2006年 9月 2016年 7月 
ソニー 1,223 976 1,297 
日立製作所 1,048 1,125 1,056 
パナソニック 363 695 474 
（出所）1998 年 3 月および 2006 年 9 月は下谷[2009]30 ページ。2016 年 7 月は東洋経済データ事業部
DB2 部作成資料による。なお連結対象社数の多い主要企業のうち連結対象社数でソニーは 1位、日立は 2
位でありそれ以下は伊藤忠をはじめとする商社の子会社が多い。パナソニックは 7位。 
 
企業グループ経営において傘下の子会社のパフォーマンスがグループの企業価値向上に
貢献しているのかそうではないのかの問題につきにつき各種経営指標の連結ベースと親会
社単体ベースの比較からその損益貢献度合いにつき分析した。その調査対象はわが国の主
要産業である一方、損益推移がドラスティックに変動している総合電機メーカー7社(日立、
パナソニック、ソニー、東芝、富士通、三菱、日本電気) とした。過去 7年間の損益推移に
ついては別紙 2．「わが国 7 大総合電機メーカーの損益推移―連結ベース決算と親会社単独
決算の対比によるグループ収益力の分析―」を参照されたい。 
 
2．親子会社関係にかかわる法的ルールにつぃての 2つの提言 
本論文において「企業グループの効率的運営」に障害となる親子会社関係にかかわるあ
らたな立法につき提言してきた。ここでその解決策の根拠について、あらためて論術する。 
1 つ目は親子会社間における親会社の指揮権にもとづく子会社への指図をどう考えるか
という問題についてである。これについては「統一的指揮権の貫徹という法的に担保され
た制度で補完するという枠組みが必要」という提言をしている。 
それでは「指揮権にもとづく子会社への指図」を基本理念のみを立法化することによっ
て処するのか、それともドイツのコンツェルン法的な精緻なメンバー企業の保護体制を法
定化するのかについては今後の課題としたい。 
2つ目は子会社少数株主の保護についてである。これについては米国方式である「親会社
株主による子会社少数株主に対する忠実（信認）義務を法的拘束として課す」ことを提言
した。 
これらの利益相反行為に対する対策および子会社少数株主の投資インセンティブを維持
するための方策として、段階的に①情報開示を主とする制度的補完、②「親会社における
社外取締役の導入」、「グループ監査役会の運営」等の親会社の側からの抑止・牽制手段を
構築する、③2015年 5月施行の改正会社法による「内部統制体制整備義務」および「親会
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社の株主が直接子会社役員の責任を株主代表訴訟で追求できる、多重代表訴訟制度」が対
応策として考えられている。 
はたして上記①、②、③だけで子会社少数株主保護に実効性があるかどうかを考えたと
き、これらは親会社がこのルールにしたがうことを前提にしているためその履行は親会社
自身の意思に依存していることが最大の懸念材料となる。  
これらの 2 つの提言は、あくまでも企業グループ内での親子間の規律の問題を立法によ
って対処するものである。現在に至るもこの企業内組織と市場との中間点に位置すると考
えられてきたグループにおいて、所有権（議決権）をもつ親会社による事実上の支配によ
る子会社コントロールという規律は有効に働いている。したがって親子間に法的拘束力の
ある指揮権を与えることにより子会社の機動的運営に足かせになるという議論もある（事
実上の支配のうえに法的拘束を課すという屋上屋を重ねる規律は不要とする）。 
これに対する筆者の反論としては大きく 2つある。それらは次の通りである。 
①長いデフレ環境からくるリストラやグローバル競争にさらされ、子会社トップには成果
主義の圧力がかかっているため成果達成をめぐる個社利益優先の意識によって、グループ
全体の利益追求にかかわらない可能性が高くなっている。したがって指揮権が法的拘束力
をもつというサンクションをともなわなければ、個社優先の施策を推進するリスクを親会
社が抱えることになる。近時噴出している大企業の子会社不祥事によりグループ全体が危
機に瀕する例がこれに当たる。 
②これらの改革は、内外投資家に対してもアピールする材料となりうる。すなわち内外の
投資家に対し欧米の少数株主保護の法制度とわが国のそれに親和性をもたせる。このわが
国企業への株式投資に共通の基盤に立たせることにより資金調達を容易にすることが可能
となる。これらの提言が実現していない、いわば内外投資家にとって魅力的でない市場は、
そのコンテストに敗れるリスクにさらされる可能性がある。 
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別紙１．少数株主保護にかかわる効率と公正のトレードオフ関係 
 事前の公正（少数株主がその会社
の株式を取得する前） 
事後の公正（少数株主がその会社
の株式を取得した後） 
経済学の立場 
前提：当事者に予測能力や合理的
な判断能力があると仮定する 
事前に選択したルール（契約） 
事前の機会の平等は確保される
べき。選択の自由が事前の公正を
満たす（個人の選択責任を重視） 
当事者のインセンティブを損な
わないために必要 
ルールの内容：株主平等原則は結
果の平等に偏りすぎている 
結果の平等は問題とすべきではな
い。事後的な公正を図ろうとする
と当事者の（投資）インセンティ
ブを歪める――効率を妨げる 
（有力説）少数株主保護規定は効
率性を高めるための重要な役割を
果たしている (La Porta1999) 
法学の立場 
前提：予測しないで行動したこと
を責めることはできない 
事前に選択したルール（契約） 
公正を維持するために必要 
ルールの内容：株主平等原則 
 
（事例１） 
公開子会社の株を買った人が親
会社から搾取された 
 経済学の立場 
搾取されてもやむをえない（投資
家はその危険を承知のうえ危険を
加味したディスカウントベースの
株価で買ったはず）。しかしこれは
効率を損なう可能性がある（リス
ク回避的な投資家は結果に差をつ
けるルールのもとでは投資しなく
なる） 
法学の立場 
なんらかの方法で少数株主を保護
すべき――事後的公正観から介入 
（事例 2） 
ある公開会社の株を買った後で
その会社が買収され子会社にな
った* 
 
 
*例：2008 年 10 月、キリン HD
は TOB 及び株式交換により協和
発酵株 51％を保有する親会社と
なった 
経済学の立場 
投資先会社が企業買収される可能
性もあることを予測しているべき 
法学の立場 
少数株主に株式買取請求権を付与 
（事例３） 
当事者の事後的な機会主義的行
動の問題（ホールドアップ問題） 
 経済学の立場 
契約の不完備性のもと少数株主保
護のルールが事前に特定されない 
場合、法的規制が望ましい分配を
つくりだす――効率性改善 
法学の立場 
そもそも当事者の一方が相手の弱
みにつけ込んだ再交渉を行うこと
――不公正 
 
(出所) 宍戸・常木［2004］166－167ページを主に、論文全般の趣旨にもとづき作成。 
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別紙 2．わが国 7 大総合電機メーカーの損益推移―連結ベース決算と親会社単体決算の対
比によるグループ収益力の分析（出所 eol,Inc.企業基本情報および有証メニューによる）。 
ここで分析の対象として総合電機メーカーを対象としたのは、次のような理由による。 
1．総合電機メーカーはわが国の主要産業であるにもかかわらず、国際競争力の低下により
収益性に陰りが出ている業界であり組織再編を迫られた企業が多い。なお各社は大胆なリ
ストラクチャリングの結果、収益力の回復に成功している（ただし東芝を除く）。 
2．親会社の傘下に多数の子会社をもち、その収益性の高低がグループのパフォーマンスに
多大な影響を及ぼしている。例えば連結子会社数をみると日立製作所グループにおいては
2009 年 3 月期、国内 403 社、海外 540 社、合計 943 社であったが 2015 年 3 月期は国内
274社、海外 721社、合計 995社であった。つまり過去 6年で海外子会社が 181社増によ
り、国内子会社の 129 社減を補完するかたちになっている。以下日立、パナソニック、ソ
ニー、東芝、富士通、三菱、日本電気の 7 社のそれぞれにつき、連結ベースと親会社単独
の各種指標の比較によりグループとしての収益力につき検証している。ここで ROE（株主
資本利益率）は純利益（当期利益）/ 株主資本で計算している。また企業の成長度を測る指
標である EPS（1株当たり利益率）は純利益（当期利益）/ 発行済み株式数で計算している。
連単倍率は売上高および当期利益のみ取り上げ、それぞれ連結ベース/単体ベースで計算し
ている。ここで連結ベース当期損失の場合のみ、子会社の当期利益（正の貢献額）および
損失（負の貢献額）の実額を表示し、グループ全体からみた子会社の貢献度を明らかにし
ている。例えばパナソニックの例による計算例は次の通りとなる。 
2011 年、連結ベース当期利益①740 億円、単体ベース当期利益②▲499 億円、①－②＝
1,239 億円。これにより親会社当期利益▲499 億円であったが、子会社の貢献額はプラス
1,239億円であったため連結ベースでは当期利益 740億円のプラスであったことがわかる。 
日立製作所 
連結ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 93,158 96,659 90,411 96,162 97,619 100,343 
当期利益（億円） 2,389 3,472 1,753 2,649 2,175 1,722 
ROE(％) 17.5 21.6 9.1 11.2 7.8 6.1 
EPS(円) 52.9 76.8 37.3 54.8 45.0 35.7 
単体ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 17,953 18,705 19,115 20,701 18,421 18,596 
当期利益（億円） 643 2,545 577 579 853 649 
ROE(％) 7.0 23.6 4.6 4.3 6.1 4.7 
EPS(円) 14.2 56.3 12.3 12.0 17.7 13.5 
連単倍率 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（倍） 5.2 5.2 4.7 4.6 5.3 5.4 
当期利益（倍） 3.7 1.4 3.0 4.6 5.4 2.7 
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パナソニック 
連結ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 86,927 78,462 73,030 77,365 77,150 75,537 
当期利益（億円） 740 ▲7,722 ▲7,542 1,204 1,795 1,933 
ROE(％) 2.8 ▲34.4 ▲47.2 8.6 10.6 11.0 
EPS(円) 35.8 ▲334.0 ▲326.3 52.1 77.6 83.4 
単体ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 41,430 38,724 39,170 40,846 38,524 37,823 
当期利益（億円） ▲499 ▲5,270 ▲6,594 ▲259 82 37 
ROE(％) NA NA NA NA 0.9 0.4 
EPS(円) ▲24.1 ▲227.9 ▲285.2 ▲11.2 3.5 1.6 
連単倍率 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（倍） 2.1 2.0 1.9 1.9 2.0 2.0 
当期利益（倍）また
は子会社貢献実額 
1,239（億
円） 
▲2,452
（億円） 
▲948（億
円） 
1,463（億
円） 
21.9 52.2 
 ソニー 
連結ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 71,813 64,932 68,009 77,673 82,159 81,057 
当期利益（億円） ▲2,596 ▲4,567 430 ▲1,284 ▲1,260 1,478 
ROE(％) ▲9.4 ▲7.0 0.6 ▲1.7 ▲1.5 1.8 
EPS(円) ▲258.7 ▲455.0 42.8 ▲125.0 ▲113.0 119.4 
単体ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 32,112 25,721 21,010 21,876 20,727 20,642 
当期利益（億円） ▲2,758 ▲1,669 386 ▲246 125 2,052 
ROE(％) ▲12.8 ▲8.7 2.1 ▲1.3 0.6 9.2 
EPS(円) ▲274.9 ▲166.4 38.4 ▲23.9 11.22 165.8 
連単倍率 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（倍） 2.2 2.5 3.2 3.6 4.0 3.9 
当期利益（倍）また
は子会社貢献実額 
162（億
円） 
▲2,898
（億円） 
1.1 ▲1,038
（億円） 
▲1,385 0.7 
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東芝 
連結ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 63,985 61,003 58,003 65,025 66,559 56,701 
当期利益（億円） 1,378 737 775 508 ▲378 ▲4,832 
ROE(％) 16.6 8.5 8.2 4.5 ▲3.6 ▲69.2 
EPS(円) 32.5 17.4 18.3 12.0 ▲8.9 ▲114.1 
単体ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 35,910 32,048 28,990 32,889 32,324 28,753 
当期利益（億円） 1,054 ▲136 ▲334 541 ▲600 ▲3,300 
ROE(％) 11.8 ▲1.6 ▲4.1 6.9 ▲7.9 ▲60.6 
EPS(円) 24.9 ▲3.2 ▲7.9 12.8 ▲14.1 ▲77.9 
連単倍率 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（倍） 1.8 1.9 2.0 2.0 2.1 2.0 
当期利益（倍）また
は子会社貢献実額 
1.3 873億円 1,109億
円 
0.9 222億円 ▲1,532
億円 
富士通 
連結ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 45,284 44,676 43,817 47,624 47,532 47,393 
当期利益（億円） 551 427 ▲729 486 1,400 868 
ROE(％) 6.8 5.1 ▲9.0 8.1 20.6 11.0 
EPS(円) 26.6 20.6 ▲35.2 23.5 67.7 41.9 
単体ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 20,929 21,243 20,879 21,451 20,588 20,068 
当期利益（億円） 448 548 ▲3,380 1,846 449 425 
ROE(％) 6.3 7.4 ▲57.8 36.4 7.0 6.3 
EPS(円) 21.6 26.5 ▲163.4 89.2 21.7 20.5 
連単倍率 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（倍） 1.8 1.9 2.0 2.0 2.1 2.0 
当期利益（倍）また
は子会社貢献実額 
2.1 2.1 2,651億
円 
0.3 3.1 2.0 
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三菱電機 
連結ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 36,453 36,395 35,672 40,544 43,230 43,944 
当期利益（億円） 1,245 1,121 695 1,535 2,347 2,285 
ROE(％) 12.4 10.3 5.7 10.9 13.9 12.4 
EPS(円) 58.0 52.2 32.4 71.5 109.3 106.4 
単体ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 23,339 23,446 22,361 24,806 26,756 26,757 
当期利益（億円） 788 558 186 1,003 1,353 1,638 
ROE(％) 13.4 8.9 2.9 14.1 16.3 17.6 
EPS(円) 36.7 26.0 8.7 46.7 63.0 76.3 
連単倍率 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（倍） 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 
当期利益（倍） 1.6 2.0 3.7 1.5 1.1 1.4 
日本電気 
連結ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 31,154 30,368 30,716 30,431 29,355 28,212 
当期利益（億円） ▲125 ▲1,103 304 337 573 687 
ROE(％) ▲1.6 ▲15.6 4.5 4.8 7.5 8.5 
EPS(円) ▲4.8 ▲42.44 11.7 13.0 22.0 26.5 
単体ベース 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（億円） 17,016 17,492 18,553 19,024 19,196 18,201 
当期利益（億円） 114 ▲847 265 676 556 421 
ROE(％) 1.9 NA 5.0 11.6 8.6 6.2 
EPS(円) 4.4 ▲32.6 10.2 26.0 21.4 16.2 
連単倍率 11年 3月 12年 3月 13年 3月 14年 3月 15年 3月 16年 3月 
売上高（倍） 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 1.6 
当期利益（倍）また
は子会社貢献実額 
▲239億
円 
▲256億
円 
1.1 0.5 1.0 1.6 
 
 
